

























義務，情報取得の上決定すべき義務（duty of informed judgment），誠意（honesty），公正義務























証される特別な状況においては，株主に対する fiduciary duty が存在しうるとする（Peskin v 
Anderson [2001] 1 BCLC 372, 379）。但し，Peskin v Anderson 事件は，「会社に対して負担する
fiduciary duty は，取締役と取締役が業務執行に携わる会社との間の法律関係から生じる」が，
「株主に対して負担する fiduciary duty は，このような法律的関係から生ずるものではない」と
しており，受託者的関係と代理的関係における fiduciary duty の差異とも考えられうるが，ここ
では詳論しない。なお，信認関係における fiduciary duty と代理関係における fiduciary duty の
質的差異を重視する見解として，王君『信認義務の理論的基礎』（早稲田大学出版部，1991年）
207頁。








の Saunders v Vautier ルール（成年に達し行為能力を有し，かつ信託財産に排他的な権利を有
する単独受益者及び全複数受益者は，信託を終了させ，かつ受託者に対して，信託財産を自己又
は他の者へ移転させるように指示できる。受託者は，この場合，従わなければならない。Saunders 







大学経済論叢 6 巻 1 号（1963年）70頁以下， 2 号（1963年）54頁以下， 4 号（1963年）73頁以下。




















を Kay が提起していた。アメリカにおける Berle と Dodd の論争やイギリス









FH Easterbrook and DR Fischel, ‘The Corporate Contract’ (1989) 89 CLR 1416. なお，これに
ついての紹介については，たとえば西尾幸夫「契約の連鎖としての会社─「法と経済学」におけ
る一つの会社観─」立命館法学231・232号（1993年）484頁以下。
J Kay and A Silberston, ‘Corporate Governance’ (1995) 153 NIER 84; J Kay, ‘The Stakeholder 







る（S Letza, X Sun, ‘Corporate governance: paradigms, dilemmas and beyond’ (2002) 2 (1) 
PUER 43, 51）。なお，Kay 教授は，1970年から St John’s College, Oxford の fellow であるが，シ
ンクタンクの director の他，London Business School や Oxford’s Said Business School で教鞭を
とってきており，近年は Financial Times のコラムニストとしても活躍している。
もっとも，イギリス会社法における取締役の地位については，「取締役は今日では会社の受託
者というより，むしろ会社の代理人として会社と信認関係にあり，義務違反の救済局面において
は，その信託との類似性が強い影響を与える」などと説明されている（PL Davies, Gower and 
Davies’ Principles of Modern Company Law, 8th edn (Sweet & Maxwell, 2008), [16-17]）。
この論争の紹介は多数あるが，例えば森田章『会社法の規制緩和とコーポレート・ガバナン
ス』（中央経済者，2000年），23-43頁。



































































































































































「動産（personal estate）」，「債権的財産（chose in action）」とする説などが唱えられたが，現
代でも包括的な定義は存在しない。最も広く引用された株式の定義とされるのが，Borland’s 
Trustee v Steel 事件における Farwell 裁判官の見解である。Farwell は，「株式とは，責任と配
当金のために，ある金額によって算定される株主の権利であり，……全ての株主が彼らだけの間
の事として結んだ一連の相互契約からなる権利であり，さらに，ある金額を要求できる権利を含
む契約に盛り込まれた諸々の権利と義務からなる権利とみなされる」（[1901] 1 Ch 279, 288）
とする。E Ferran, Company Law and Corporate Finance (Oxford Univesity Press, 1999), 315; 

















































てはならない（FA Hayek, The Corporation in a Democratic Society: in Whose Interest Ought 
It and Will It Be Run?, in HI Ansoff, Business Strategy (Penguin, 1969)。また，Friedman は，
ビジネスに対する社会的責任の要求は，自由企業，私有財産制度を伴う自由社会の基礎に有害で
ある旨主張し，ステークホルダーの利益は，政府規制などを通して提供され，コーポレート・
ガバナンスにおいて正当化されるべきではないとする（M Friedman, Capitalism and Freedom 



















裁量に関する最も効果的な規律であるとする。（E Fama, ‘Agency Problems and the Theory of 
the Firm’ (1980) 88 JPE 288-309; O Hart, ‘Corporate Governance: Some Theory and Implications’ 




コントロールのための効率的な規律メカニズムではないとする（A Sykes, ‘Proposals for 
Internationally Competitive Corporate Governance in Britain and America’ (1994) 2 (4) 
Corporate Governance 187-195; PW Moreland, ‘Alternative Disciplinary Mechanisms in 








克服することをより選好する（A Gamble, G Kelly, ‘Shareholder Value and the Stakeholder 
Debate in the UK’ (2001) 9 (2) Corporate Governance 110, 115; J Dine, The Governance of 
Corporate Groups (Cambridge University Press, 2000) 17-21; RC Warren, Corporate Governance 










は よ く 知 ら れ る と こ ろ で あ る（G Kelly, J Parkinson, ‘The Conceptual Foundations of the 
Company: A Pluralist Approach’ (1998) l.2 (2) CFILR 174-197; CLR, The Strategic Framework, 
paras. 5.1.13-5.1.14）。






























MC Jensen, WH Meckling, ‘Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and 
Ownership Structure’ （1976） 3 JFE 305-360.
EF Fama, MC Jensen, ‘Agency Problems and Residual Claims’ (1983) 26 Journal of Law and 
Economics 327-352. なお，邦語文献として Jensen & Meckling のエージェンシー財務理論の特
徴を解説したものとして，例えば，中村竜哉『法と経済学　企業組織論に係わる分析手法の研
究』（白桃書房，2010年）318-324.




リスク分散できるものではない（MC Jensen, ‘Stockholder, Manager, and Creditor Interests’ in 
































Jensen & Meckling, supra note 35, 310.
アメリカ法における株主と取締役の関係が，プリンシパルとエージェントの関係ではない
とするものとして，RC Clark, ‘Agency Costs versus Fiduciary Duties’ in JW Pratt and  RJ 
Zeckhauser (eds), Principals and Agents: The Structure of Business (Harvard Business School 





























































JH Davis and FD Schoorman, and L Donaldson, ‘Toward A Stewardship Theory of 
Management’ (1997) 22 (1) AMR 25-26; L Donaldson, ‘The Ethereal Hand: Organizational 
Economics and Management Theory’ (1990) 15 (3) The Academy of Management 378.
L Donaldson and JH Davies, ‘Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and 
Shareholder Returns’ (1991) 16 (1) AJM 51.


























C Sundaraurthy and M Lewis, ‘Control and Collaboration: Paradoxes of Governance’ (2003) 28 
(3) AMR 399-408. このエージェンシー理論とスチュワードシップ理論の統合性を考察したもの
として，西剛広「パラドックス・アプローチに基づくスチュワードシップ理論とエージェンシー
理論の統合可能性」商学研究論集21号（2004年）287頁以下。
アングロサクソン型資本主義とライン型資本主義については，M Albert, Capitalism vs. 



































　会社は，その株主によって所有される（a company is owned by its shareholders）
48）





























Kay & Silberston, supra note 10, 87-88; Kay, supra note 10, 128-134.



























































































































大の目標だとする合意が得られているとする（J Charkham, Keeping Good Company: A Study 
of Corporate Governance in Five Countries (Clarendon Press, 1994) 74）。また，Dore は，日本
企業の共同体的性格をもたらす要因のひとつは，株主利益を主要な目的としていないことである
とする（R Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism. Japan and Germany versus the 
Angro-Saxons (Oxford University Press, 2000) 79，邦訳として藤井眞人『日本型資本主義と市場 
主義の衝突』（東洋経済新報社，2001年）112頁）。
Greenhalgh v Arderne Cinemas [1951] Ch 286 per Sir Raymond Evershed MR. また，2006年
イギリス会社法172条 1 項。













































扱う必要性」。この条文については，例えば，Simon Mortimore QC (edn.), Company Directors 
-Duties, Liabilities, and Remedies-, (Oxford University Press, 2009), [11.01]-[11.32]. 邦語文献と
して，川内・前掲注28，129-141頁。杉浦保友「イギリス新会社法の下での取締役によるステー








































































MW Lau, The Economic Structure of Trusts (Oxford University Press, 2011) 38-42.
Frankel のように，信託法の役割は，受託者の権限濫用に対して，委託者を守るためのインセ
ンティブを提供し，法的に信託をエンフォースすることであるとする見解もある（T Frankel, 
‘Fiduciary Law’ (1983) 71 CLR 795, 799）が，「法的にエンフォース可能な信託（legally enforceable 
trusting）」が，モニタリングを前提とするものと考えれば，信託の概念と矛盾するように思わ
れる。



























Rule’ (1988) 55 UCLR 1105, 1114.
R Cooter and BJ Freedman, ‘The Fiduciary Relationship: Its Economic Character and Legal 
Consequences’ (1991) 66 NYULR 1045.
Lau, supra note 63, 44-47.
ケイマンやバハマのようなオフショア金融センターでは，伝統的な信託法の教義では不可能な
ような，信託設定者に重要な権限の留保を許す信託法がみられる（Bahamian Trustee Act 1998, 











































‘An Agency Costs Theory of Trust Law’ (2004) 89 Cornell LR 621.
Lau は，近時の状況を裁量信託（discretionary trust）まで進化した信託が，受働信託（bare 
trust）に向って後退していると批判する（Lau, supra note 63, 53-57）。











Langbein, supra note 72, 644.
FH Easterbrook and DR Fischel, ‘Contract and Fiduciary Duty’ (1993) 36 JLE 425, 426-7.















































































































































は十分に展開ができなかった。また，信託法理や fiduciary duty の概念の捉え
方の相違は，会社法の幅広い局面，例えば，買収防衛策の適法性や株主代表訴
訟制度などにも，その根底で影響を与えている可能性もあるが，これらについ
ては，今後の課題といたしたい。
91）
92）
アメリカでは取締役会に買収防衛策の導入に関する裁量を与え，それに一定の要件で経営判断
原則による保護を与えるが，イギリスでは株主の承認がない限り取締役会が原則として買収防衛
策をとることを禁止していること，また，公開買付が競合した場合，アメリカでは，取締役には
会社を最高価格で売却する義務（Revlon 義務）が生じると考えられているが，イギリスにおい
ては，対象会社の取締役には会社を最高価格で売却する義務があるとは必ずしも考えられていな
いことなど（矢崎淳司『敵対的買収防衛策をめぐる法規制』（多賀出版，2007年）174-179頁）は，
信託法理・信認法理の概念の相違との関係で，検討対象とする余地があるように思われる。
アメリカでは取締役と株主との間にも信認関係が存在し，詐欺的信託違反が存在すれば，株主
は取締役の責任追及ができるとした考え方が基本となったのに対し，イギリスでは，Foss v 
Harbottle 原則に象徴されるように取締役に対する訴権は会社が保持しており，株主が会社に代
位して会社の損害を回復することは，原則的には認められないとの考えがあった。わが国の株主
代表訴訟制度は，アメリカ法に倣って株主権の強化の一環として導入されたが，欧州諸国のよう
に，株主の代表訴訟性より会社訴権の代位性を強調し，裁判所が提訴請求段階の早い段階から，
会社の最善の利益との関係を考慮しながら，実質的に関与する後見的意義を強調する方向が指向
されるのであれば（小林秀之，高橋均『株主代表訴訟とコーポレート・ガバナンス』（日本評論
社，2008年）211-212頁），そこに働く信託法理・信認法理は，アメリカ法的というよりはイギリ
ス法的なものであろう。
91）
92）
